Обґрунтування деяких підходів до аналізу і оцінки власного капіталу промислового підприємства як фактору його фінансової стійкості by Єршова, Наталя Юріївна & Пахомова, Т. Г.
48 
УДК  657.411 
Н.Ю. ЄРШОВА, к.е.н., доц., НТУ «ХПІ», Харків  
Т.Г . ПАХОМОВА, магістр, НТУ «ХПІ», Харків  
ОБҐРУНТУВАННЯ ДЕЯКИХ ПІДХОДІВ ДО АНАЛІЗУ І 
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РИЄМСТВА ЯК ФАКТОРУ ЙОГО ФІНАНСОВОЇ СТІЙКОС-
ТІ  
В роботі розглядаються питання визначення, аналізу і оцінки власного капіталу підпри-
ємств. Обґрунтовано підхід до поелементної оцінки вартості власного капіталу акціо-
нерного товариства та оптимальні обсяги джерел формування власного капіталу та ак-
тивів промислових підприємств з урахуванням стадії життєвого циклу. 
В работе рассматриваются вопрос определения, анализа и оценки собственного капа-
тала предприятий. Обоснован подход к поелементної оценки стоимости собственного 
капитала акционерного общества и оптимальные объемы источников формирования 
вла-сного капитала и активов промышленных предприятий с учетом стадии життє-вого 
цикла. 
In work questions of definition, the analysis and an estimation of own capital of the 
enterprises are considered. The approach to the element by element  estimations of cost of 
own capital of joint-stock company and optimum volumes of sources of formation of own 
capital and actives of the industrial enterprises taking into account a life cycle stage are 
proved.   
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Вступ. Створення і функціонування підприємств будь-якої форми 
власності неможливе без формування достатнього обсягу власного 
капіталу. Власний капітал виступає не тільки основною створення, 
функціонування та розвитку підприємства, але й фактором його фінансової 
стійкості. На сьогодні все частіше постає питання вирішення проблем 
оцінки та аналізу власного з метою прийняття раціональних управлінських 
рішень відносно його росту. Актуальність теми визначається тим, що все 
частіше постає питання вирішення проблем управління власним капіталом 
як основним джерелом, що сприяє ефективній діяльності та підвищенню 
конкурентних переваг підприємства. 
Постановка задачі. Метою статті є обґрунтування підходів до аналізу 
і оцінки власного капіталу як фактору фінансової стійкості підприємства. 
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Методологія. Методологічною базою дослідження є сукупність мето-
дів наукового пізнання. 
Результати дослідження. Сучасна економічна ситуація в Україні ви-
магає від вітчизняних підприємств постійно покращувати свою конкурент-
ну позицію на світовому ринку. Це ставить перед ними питання щодо по-
шуку для цього коштів. Достатній обсяг власного капіталу підприємства, 
постійне його зростання та ефективне використання впливає на можли-
вість самофінансування або отримання позикового і залучених коштів. Від 
того, які джерела використовує підприємство залежить його фінансове 
становище, що підтверджує актуальність проблеми аналізу та обліку влас-
ного капіталу. Вивченню і вирішенню проблем економічної сутності капі-
талу  та його оцінки були присвячені праці таких науковців: Е. Бем-
Баверка, Дж. Кларка, Л. Вальраса, К. Маркса, А. Маршалла, Д. Рікардо, 
А. Сміта, в яких теоретично обґрунтовані визначення категорії «капітал» 
та її складових. Із вітчизняних науковців, які присвятили свої праці даній 
проблемі, є: М.Д. Алексеєнко, Ф.Ф. Бутинець, С.Ф. Голов, М.М.Мосійчук, 
Н.Д. Прокопенко, М.С. Пушкар, В.Ф. Палій, Я.В. Соколов, 
Ф.Є.Поклонський, С.В. Пітель, Н.М. Ткаченко, В.В. Сопко та інші [1]. 
Сучасні стандарти бухгалтерського обліку і фінансової звітності ви-
значають власний капітал як «частину в активах підприємства, що залиша-
ється після вирахування його зобов'язань» [2]. Як бачимо, таке визначення 
стосується лише суто кількісних параметрів його величини. Це підтвер-
джується також і характеристикою елементів власного капіталу, яка міс-
титься у стандартах П(С)БО 2 «Баланс» та П(С)БО 5 «Звіт про власний ка-
пітал». Згідно з цими стандартами, власний капітал знаходить відображен-
ня у першому розділі пасиву бухгалтерського балансу і має певні основні 
форми.  
Аналіз формування та змін власного капіталу дає змогу визначити фі-
нансові можливості підприємства на перспективу, дати оцінку фінансової 
незалежності від зовнішніх джерел, скласти в загальній формі прогноз 
майбутнього фінансового стану. Фінансова стабільність підприємства є 
однією з найважливіших характеристик фінансового стану підприємства. 
Вона пов’язана з рівнем залежності від кредиторів та інвесторів і характе-
ризується співвідношенням власних і залучених коштів. Цей показник дає 
загальну оцінку фінансової стійкості. У світовій і вітчизняній обліково-
аналітичній практиці розроблено систему показників, що характеризують 
фінансову стабільність підприємства. Єдиного загальноприйнятого підхо-
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ду до вирішення задачі кількісного визначення фінансової стійкості та по-
будови відповідних алгоритмів оцінки немає. Стосовно методів вирішення 
цієї задачі існує два основних підходи: 
1) для оцінки фінансового стану підприємства необхідно орієнтува-
тися виключно на дані про джерела фінансування, тобто на капітал. У цьо-
му випадку оцінка фінансової стійкості підприємства проводиться лише на 
основі даних пасиву балансу; 
2) для оцінки фінансової стійкості підприємства необхідно аналі-
зувати взаємозв’язок між активом і пасивом балансу, тобто прослідкувати 
напрямки використання коштів [3].  
На нашу думку, другий підхід є більш повним і з економічної точки 
зору більш виправданим. Тому оцінку фінансової стійкості підприємства 
необхідно провести із використанням як коефіцієнтів, розрахованих за па-
сивом балансу, так і за коефіцієнтами, що відображають взаємозв’язок між 
джерелами формування коштів та структурою вкладень. 
Аналіз власного капіталу підприємства є складним, комплексним за-
вдання, під час розв’язання якого слід враховувати не лише загальний фі-
нансовий стан підприємства та його діяльність, а й кон’юнктуру ринку то-
варів та послуг, економічний стан його кредиторів та дебіторів. Аналізую-
чи власний капітал, необхідно дати характеристику зміни його обсягу, 
структури, динаміки та відповідності до зміни нерозподіленого прибутку. 
Приріст обсягу і питомої ваги власного капіталу за рахунок реінвестовано-
го прибутку є ознакою економічного зростання підприємства. 
Існує чимало підходів до аналізу власного капіталу. 
Горизонтальний аналіз власного капіталу полягає у порівнянні показ-
ників попереднього і поточного року. При цьому здійснюється зіставлення 
складових власного капіталу і визначається їх абсолютна та відносна зміна. 
Вертикальний аналіз  (на відміну від горизонтального, що показує ди-
наміку складових власного капіталу за ряд років)  є аналізом внутрішньої 
структури власного капіталу. При проведенні такого аналізу власний капі-
тал прирівнюється до 100 %  і обчислюється питома вага кожної його 
складової. За допомогою цього методу аналізу з'ясовують, яку частку у 
власному капіталі становить конкретна стаття. Це дозволяє визначити 
вплив складової власного капіталу на його загальну величину. 
Порівняльний аналіз власного капіталу з аналогічними показниками 
діяльності інших підприємств, із середнім значенням галузі в цілому або з 
найкращими показниками галузі дозволяє підприємству сформувати адек-
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ватну самооцінку та визначити стратегічні орієнтири діяльності. Результа-
ти кількісного аналізу дають можливість відповісти на питання стратегіч-
ного управління: наявну позицію підприємства та його бажану майбутню 
позицію. В такому разі відповіді формулюються у вигляді конкретних чис-
лових значень фінансових показників. 
Аналіз власного капіталу із використанням коефіцієнтів дозволяє 
встановити зв'язок між різними складовими власного капіталу. У вітчизня-
ній та світовій практиці використовується чимала кількість коефіцієнтів 
для аналізу структури власного капіталу, застосування яких обумовлено 
конкретними цілями аналізу. Зокрема, за допомогою коефіцієнтного аналі-
зу визначається розрахунок коефіцієнтів оборотності капіталу та показни-
ків його рентабельності. 
Вибір того чи іншого підходу до аналізу власного капіталу залежить 
від того, що конкретно про власний капітал хоче дізнатися дослідник. Дані 
підходи до аналізу власного капіталу схожі між собою, проте з їх допомо-
гою можна проаналізувати різноманітні сторони змін власного капіталу. 
Показники власного капіталу входять до складу формул, які застосовують-
ся для оцінки фінансової стійкості підприємства.  
Стратегічно важливим для України є розвиток машинобудування. Те-
мпи розвитку цієї галузі мають перевищувати загальні темпи зростання 
промислового виробництва, створюючи умови для структурно інновацій-
ної перебудови й технічного переоснащення всіх галузей економіки. Обсяг 
інвестицій у підприємства машинобудування, попри незначне зростання у 
2010 р., залишається недостатнім. Питома вага інвестицій в основний капі-
тал підприємств машинобудування також залишається низькою: 6,1 % у 
2009 р. і 6,5 % у січні-вересні 2010 р. Обсяг інвестицій в основний капітал 
у 2009 р. скоротився на 42,4 % порівняно з 2008 р. У 2010 р. спостерігаєть-
ся деяке пожвавлення інвестиційних процесів у галузі – за 9 місяців 2010 р. 
обсяги інвестицій становили 6,5 % від загального обсягу інвестицій в ос-
новний капітал. Важливість дослідження обраної теми підтверджується на 
прикладі двох підприємств машинобудівної галузі міста Харкова, які ма-
ють спільну форму власності (відкрите акціонерне товариство).  
Порівняльна оцінка власного капіталу ВАТ «Світло Шахтаря» та ВАТ 




Таблиця 1 -  Порівняльна оцінка аналізу власного капіталу підпри-
ємств ВАТ «Світло Шахтаря» та ВАТ «ФЕД» за 2008-2010 рр. 
ВАТ «Світло Шахтаря» ВАТ «ФЕД 
Динаміка власного капіталу 
Власний капітал на ВАТ «Світло Шахтаря» у 
2008 році складав 341137 тис.грн. і мав тенденцію 
до зростання протягом останніх років і у 2010 
році склав 411427 тис. грн.  Найбільшими складо-
вими суми власного капіталу є інший додатковий 
капітал (284302 тис. грн. у 2008 році та 372122 
тис. грн. у 2010 році) та нерозподілений прибуток 
(48501 тис. грн. у 2008 році та 30971 тис. грн. у 
2010 році). На підприємстві при збільшенні зага-
льної суми власного капіталу спостерігається 
зменшення нерозподіленого прибутку. 
Власний капітал на ВАТ «ФЕД» у 2008 році скла-
дав 26631 тис. грн. та зростав протягом останніх 
років і склав у 2010 році 68633 тис. грн. Найбіль-
шою складовою суми власного капіталу є нероз-
поділений прибуток (20980 тис. грн. у 2008 році 
та 60524 тис. грн. у 2010 році). На підприємстві ту 
2010 році збільшився резервний капітал. 
Структура власного капіталу 
Основною складової власного капіталу протягом 
2008-2010 років є інший додатковий капітал, який 
складає від 83,34% (2008 рік) до 90,45% (2010 
рік). Інший додатковий капітал складається з доо-
цінки основних засобів та фонду розвитку вироб-
ництва. Протягом останніх років інший додатко-
вий капітал збільшувався за рахунок відрахувань 
до фонду розвитку виробництва. Частка статутно-
го і резервного капіталів у структурі власного 
капіталу 2008-2010 років незначна. 
Основною складовою власного капіталу є нероз-
поділений прибуток. У 2008 році він складав 
78,78%  і виріс до 88,19% у 2010 році. Частка ста-
тутного і резервного капіталів у структурі власно-
го капіталу на обох підприємствах протягом 2008-
2010 років незначна. Частка статутного і резерв-
ного капіталів у структурі власного капіталу про-
тягом 2008-2010 років незначна. 
Коефіцієнти структури власного капіталу 
Значення коефіцієнтів фінансового лівереджу та 
співвідношення власних і залучений коштів у ме-
жах нормативу. Коефіцієнт фінансової автономії 
протягом 2008-2010 років в нормі. Коефіцієнти 
співвідношення необоротних активів і власного 
капіталу та маневреності власного капіталу вищі 
за нормативні. 
Значення коефіцієнтів фінансового лівереджу та 
співвідношення власних і залучений коштів у ме-
жах нормативу. Коефіцієнт фінансової автономії 
на критичному рівні протягом 2008-2010 років. 
Коефіцієнти співвідношення необоротних активів 
і власного капіталу та маневреності власного ка-
піталу на обох підприємствах вищі за нормативні. 
Аналіз динаміки основних засобів 
Простежується збільшення первісної вартості 
основних засобів. Основну частину складають 
основні засоби виробничого призначення, а саме 
будівлі та споруди і машини та устаткування. Пе-
рвісна вартість основних засобів у 2010 році 
складає 163794 тис. грн. 
Простежується збільшення первісної вартості 
основних засобів. Основну частину складають 
основні засоби виробничого призначення, а саме 
будівлі та споруди і машини та устаткування. Пе-
рвісна вартість основних засобів у 2010 році 
складає 90827 тис. грн. 
Аналіз динаміки інвестицій у основні засоби 
Інвестиції протягом 2008-2010 рр. зростають. Се-
ред капітальних інвестицій найбільше значення 
мають інвестиції у капітальне будівництво та 
придбання (виготовлення) основних засобів. Фі-
нансові інвестиції мають більше значення для 
поточної діяльності підприємств. Простежуються 
незначне збільшення капітальних інвестицій у 
2010 році у порівнянні із 2008 роком, хоча у 2009 
році цей показник зростав. Також простежуються 
значне зростання поточних фінансових інвести-
цій, які у 2010 році складали 31370 тис. грн. 
Інвестиції протягом 2008-2010 рр. зростають. Се-
ред капітальних інвестицій найбільше значення 
мають інвестиції у капітальне будівництво та 
придбання (виготовлення) основних засобів. Фі-
нансові інвестиції мають більше значення для 
поточної діяльності підприємств. Спостерігається 
збільшення капітальних інвестицій із  6285 тис. 
грн. у 2008 році до 10140 тис. грн. у 2010 році., 
зокрема ця зміна відбулася за рахунок росту інве-
стицій у капітальне будівництво. 
 
Застосування методик для аналізу власного капіталу акціонерних то-
вариств дозволило встановити ряд особливостей, які торкаються питання 
його оцінки, найважливіші з яких наступні : 
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1. Суми виплат акціонерам входять до складу оподатковуваного при-
бутку, що підвищує вартість власного капіталу в порівнянні з позиковими 
коштами. Виплата відсотків за банківськими кредитами проводиться за ра-
хунок собівартості проданих товарів, послуг, тому до складу оподаткову-
ваної бази прибутку не входять. В результаті ціна власного капіталу, що 
знову залучається, часто перевищує вартість позикового капіталу. 
2. Мобілізація власного капіталу не пов'язана із зворотним грошовим 
потоком по основній його сумі, що підтверджує вигідність цього джерела 
для акціонерного товариства, незважаючи на більш високу його вартість. 
По власному капіталу, що залучається поворотний грошовий потік вклю-
чає тільки платежі дивідендів акціонерам. Це забезпечує велику безпеку 
використання власного капіталу з позиції досягнення акціонерним товари-
ством необхідної фінансової стійкості і платоспроможності.  
3. Оцінка власного капіталу, що знову притягається, носить імовірніс-
ний характер, оскільки поточні ринкові ціни на акції схильні до значних 
коливань на фондовому ринку. Залучення позикових коштів ґрунтується на 
процентних ставках, зафіксованих в кредитних договорах з банками. Ви-
пуск в звернення звичайних акцій не містить таких договірних зобов'язань 
перед інвесторами. Виняток становить емісія префакцій з твердо фіксова-
ним відсотком дивідендних виплат.  
З урахуванням розглянутих особливостей приведемо механізм поеле-
ментної оцінки вартості власного капіталу акціонерного товариства - емі-
тента. У нього включаються наступні складові.  
По-перше, розрахунок вартості використовуваного в звітному періоді 
власного капіталу. Її визначають по формулі [4]: 
 
ВКо = ЧПа × 100/ВКср,      (1) 
 
де    ВКо - вартість використанного власного капіталу в звітному 
періоді %;  ЧПа - сума чистого прибутку, виплаченого акціонерам в 
процесі її використання; ВКср - середня величина власного капіталу в 
звітному періоді. 
Вартість використовуваного капіталу в майбутньому (прогнозному) 
періоді може бути встановлена по формулі: 
 
ВК1 = ВКо × I,      (2) 
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де    ВК1 - вартість використовуваного власного капіталу в 
майбутньому періоді %; I - прогнозований індекс росту виплат з чистого 
прибутку по корпорації в цілому, долі одиниці.  
Вартість нерозподіленого прибутку прирівнюють до ціни 
використовуваного власного капіталу в майбутньому періоді: 
 
НП = ВК1,       (3) 
 
де     НП - вартість нерозподіленого прибутку, %.  
Подібний підхід дозволяє зробити наступний висновок: якщо вартість 
функціонуючого власного капіталу в майбутньому періоді і вартість 
нерозподіленого прибутку в цьому ж періоді ідентичні, то при оцінці 
середньозваженої вартості капіталу в планованому періоді ці елементи 
капіталу можна розглядати як єдиний елемент, тобто включати в оцінку із 
загальною підсумованою питомою вагою. 
Як зазначалося вище, власний капітал – це частина в активах, що за-
лишилася після вирахування його зобов’язань. Тому, власний капітал під-
приємства можна визначити як різницю між вартістю його майна і зо-
бов’язаннями: 
 
Власний капітал = Активи – Зобов’язання     (4) 
 
Таким чином, чим менше величина зобов’язань на підприємстві, тим 
більше величина власного капітал підприємства співпадає з величиною йо-
го активів. Нажаль, здійснюючи підприємницьку діяльність, підприємство 
неминуче використовує залучені кошти, тобто утворює зобов’язання. 
Визначення і оцінка власного капіталу безпосередньо залежить від ви-
знання і оцінки його складових – активів і зобов’язань. 
Визначимо залежність величини власного капіталу від величини обо-
ротних активів підприємства за допомогою кореляційно-регресивного ана-
лізу. В таблиці 2 представлені вихідні дані для аналізу за 2008-2010 роки (у 
млн. грн.) по ВАТ «ФЕД».  
 
Таблиця 2 – Вихідні дані та деякі обчислення 
Величина оборотних активів Хі 41,0 86,3 86,5 ∑Хі = 213,8  = 71,3 
Величина власного капіталу Уі 26,6 51,1 68,7 ∑Уі = 146,4  
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Необхідні обчислення для подальшого аналізу наведемо у таблиці 3. 
 
Таблиця 3 – Дані для обчислення коефіцієнта кореляції 
(Хі -  ) (Хі  -  )
2 (Уі -  ) (Уі -  )
2 (Хі -  ) × (Уі -  ) 
-30,3 918,09 -22,2 492,84 672,66 
15 225 2,3 5,29 34,5 
15,2 231,04 19,9 396,01 302,48 
х ∑=1374,13 х ∑=894,14 ∑=1009,64 
 
Близькість зв'язку між показниками оборотних активів і власного ка-
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Введемо формулу зв'язку лінійної підстановки (у = a0  +  аi х), визна-
чимо залежність величини власного капіталу від величини оборотних ак-




















 і xiyi представлені в наступній таблиці 4. 
 






































Підставимо знайдене значення а0 у друге рівняння, знайдемо значення 
а1: 
213,8 (48,8 – 71,3 а1) + 16610,94а1 = 11443,08;      1367а1 = - 5167,86;    
а1 = - 3,78; 
а0 = 48,8 – 71,3  (- 3,78);        а0 =  123,88. 
Отже, рівняння регресії в остаточному варіанті має такий вигляд:  
У = 123,88 – 3,78 х      (8) 
Таким чином, проведений кореляційно-регресивний аналіз свідчить 
про тісний зв'язок величини оборотних активів та величини власного капі-
талу (V=0,911), зі зменшенням величини оборотних активів підприємства 
величина його статутного капіталу буде зменшуватися. 
Процес управління власним капіталом пов’язаний з підвищенням 
фінансової стійкості підприємств, що досягається за рахунок:  
1) підвищення ефективності використання оборотних активів; 
2) оптимізації розрахунків із дебіторами та кредиторами;  
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3) підвищення інтенсивності використання оборотних активів 
шляхом збільшення частки джерел власних коштів у оборотні активи; 
4) залучення інвестицій [5,6]. 
Зміні фінансової стійкості у позитивну сторону також буде сприяти 
направлення прибутку на збільшення власних коштів підприємства і пога-
шення дебіторської заборгованості. 
Оптимальна структура джерел формування власного капіталу підпри-
ємств залежить від стадії їх життєдіяльності. Згідно проведеного аналізу 
ВАТ «Світло Шахтаря» та ВАТ «ФЕД», пропонуємо на кожній стадії роз-
витку підприємства машинобудівної галузі дотримуватися такої структури 
капіталу, яка вважається оптимальною (табл. 5).  
 
Таблиця 5 - Оптимальні обсяги джерел формування власного капіталу 
та активів підприємств і їх частки 
Показник Частка, % Показник Частка, % 
зародження становлення 
Власні джерела  8,93 Власні джерела  15,05 
Залучені джерела  41,99 Залучені джерела  69,90 
Позикові джерела  49,08 Позикові джерела ) 15,05 
Усього джерел  100 Усього джерел  100 
Необоротні активи 68,97 Необоротні активи 76,87 
Оборотні активи  31,03 Оборотні активи  23,13 
Активи  100 Активи  100 
зрілість спад 
Власні джерела  20,64 Власні джерела  30,34 
Залучені джерела  55,00 Залучені джерела  39,32 
Позикові джерела  24,36 Позикові джерела  30,34 
Усього джерел  100 Усього джерел  100 
Необоротні активи  67,63 Необоротні активи  60,98 
Оборотні активи  32,37 Оборотні активи  39,02 
Активи  100 Активи  100 
 
Оптимальна структура джерел формування власного капіталу для під-
приємств квадранта І така: власні  джерела – 8,93%, залучені джерела – 
41,99%, позикові джерела – 49,08%. Структура активів така: необоротні 
активи  –  68,97%, оборотні активи – 31,03%. Відношення активів до дже-
рел формування власного капіталу становить 1,084, що свідчить про доста-
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тнє співвідношення обсягів активів і джерел їх формування. В процесі дія-
льності підприємства можуть переходити з одного квадранта до іншого. 
Природно, що підприємства розвиваються, якщо переходять до першого 
квадранта. Зменшення значень узагальнюючих показників стану активів і 
джерел формування власного капіталу свідчить про настання етапу спаду в 
їх життєдіяльності.  
Висновок. За сучасних умов у процесі фінансово-господарської дія-
льності підприємства капітал відіграє значну роль у підвищенні його фі-
нансової стійкості. Це спонукає власників (керівників) підприємств до по-
силення контролю за формуванням власного капіталу, його структурою та 
раціональним використанням. Таким чином, розглянуто оборотні засоби як 
фактор підвищення власного капіталу, узагальнено процес управління вла-
сним капіталом, запропоновано оптимальну структуру джерел формування 
власного капіталу ВАТ «Світло Шахтаря» та ВАТ «ФЕД» залежно від ста-
дії розвитку. 
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